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１． はじめに
欧州の政治経済の混迷が，止まらない。当初はユーロ圏 GDP 全体の僅か２％
弱を占めるに過ぎない一小国の問題だったはずが，今やユーロ圏 GDP の合わ
せて３割を占める大国イタリア・スペインにまで動揺が波及。欧州債務問題は，
２００９年秋の端緒から既に３年弱が経過するにもかかわらず，当局関係者を中
心とする懸命の努力もむなしく，事態は収束に向うどころかむしろ混迷の度合
いを深めているように見える。
本稿では，今日のグローバル経済の成長を大きく阻害する最大の要因となっ
てしまった欧州政治経済の将来が，今後どのように進んでいくのかを考える上
での縁（よすが）とするため，欧州債務問題の本質は一体何なのか，複雑に絡
み合う事象を統計データによって客観的かつ丹念に解き明かしていくことで，
考察してみたい。
先ず，第２章で，欧州債務問題のこれまでの経緯を，主要イベントや当局の
対応，金融市場の反応などを中心に振り返ることで，債務問題の全体観を一旦
整理する。その後，第３章，第４章で，欧州債務問題の中核を成している「同
時進行する２つの危機」，すなわち「財政危機」と「金融危機」の実情を，ユ
ーロという枠組みが根源的に持つ問題点とそれに起因する南欧周縁国経済の成
長行き詰まり，そして，欧州金融機関が歴史的に直面することとなった困難に
力点を置いて，それぞれ詳細に掘り下げる。最後に，第５章で，欧州債務問題
がグローバル経済に与える影響のインパクトを，我々日本経済にとってとりわ
け関心が高いアジア経済への影響に焦点を当て考察していくこととする。
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２． 欧州債務問題の現状
（１） これまでの経緯
振り返れば，欧州債務問題の始まりは，現在（２０１２年５月）から２年半前の
２００９年１０月に遡る。同月，ギリシャにパパンドレウ新政権が誕生。政権発足
後程なくして唐突に，「前政権時代に財政統計に不正があり，２００９年の財政赤
字見込みは従来の GDP 比３．７％から同１２．５％に上方修正する必要がある」
との発表がなされた（図表１）。相場形成の大前提となる財政統計の数字が根底
から覆されてしまい，ギリシャ国債への信認は失墜，ギリシャ国債相場は急落
した（国債利回りは急上昇した）。
ギリシャ国債急落は直ちに他のユーロ各国の国債市場にも波及し，特に財政
図表１：欧州債務問題のこれまでの主要イベント
２００９年 １０月
ギリシャにパパンドレウ新政権誕生，財政統計の不正発覚。２００９年の財政赤字見
込みは，GDP 比３．７％から同１２．５％（最終的に同１３．６％）へと大幅上方修正。
２０１０年 ５月
ギリシャ，EU/IMF に金融支援を要請（ギリシャ向け第１次金融支援：１．１００億
ユーロ）
ECB がギリシャ，ポルトガル，アイルランドの国債購入を開始
１１月
アイルランド，EU/IMF に金融支援を要請
EFSF 價の初発行
２０１１年 ４月 ポルトガル，EU/IMF に金融支援を要請
７月 ユーロ圏各国，ギリシャ向け第２次金融支援の大枠に合意
８月 ECB がイタリア，スペインの国債購入を開始
１０月
ユーロ圈／EU 首脳会議にて，ギリシャ向け金融支援での民間負担増，欧州銀行
の資本増強，などの「包括戦略」に合意
EFSF の融資可能枠を増額（２，５６０億ユーロ→４，４００億ユーロ）
２０１１年 １２月
ECB が３年物の大量資金供給オペを実施（４，８９２億ユーロ）
EU 首脳会議にて，財政規律を強化する「新財政協定」の導入，ESM（欧州安定
メカニズム）の設立前倒し，IMF 向け２，０００億ユーロ融資に合意
２０１２年 ２月
ユーロ圈首脳会議にて，ギリシャ向け第２次金融支援に合意（１，３００億ユーロ）
ECB が３年物の大量資金供給オペ第二弾を実施（５，２９５億ユーロ）
３月
民間保有のギリシャ国債の債務交換を実施（実質減免率：７割強）
EU/IMF が第２次金融支援の第一件融資７５債ユーロを実行。ギリシャは４７債ユー
ロ（減免前は１４４債ユーロ）の国債償還を無事完了
４月 G20財務相・中銀総裁会議にて，IMF 融資枠の拡大（４，３００億ドル以上）に合意
５月
フランス大統領選挙で，オランド候補が当選→新大統領就任
ギリシャ総選挙で，連立与党敗退→組閣断念→再選挙へ
６月 ギリシャ総選挙の再選挙実施（６／１７）
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状況に不安を抱えていたアイルランド，ポルトガルの国債が大きく売り込まれ
ることとなった。
国債市況急落を背景に，３ヶ国は国債発行による市場からの資金調達に支障
が生じることとなり，財政の資金繰りに窮することとなった。結果，２０１０年５
月にギリシャが，次いで１１月にアイルランドが，さらに翌２０１１年４月にポル
トガルが EU・IMF に金融支援を要請する事態に至った。
３カ国の国債利回りは EU・IMF の金融支援実施後も高止まりが続き，むし
ろスペイン・イタリアといった大国の国債利回りまでもが上昇し始めるなど，
欧州周縁国の債務危機はより状況を悪化させていった（図表２）。
こうした事態に直面し，EU 各国は，①２０１１年７月にギリシャ向け第２次金
融支援の大枠に合意，②８月に ECB がスペイン・イタリアの国債購入（買い支
え）を開始，③１０月にユーロ圏および EU 首脳会議が債務危機克服の「包括
戦略」を合意，④同じく１０月に欧州金融安定ファシリティー (EFSF) の融資可
能枠を増額（２，５６０億ユーロ→４，４００億ユーロ），⑤１２月に EU 首脳会議が「新財
政協定」の導入や欧州安定メカニズム (ESM) の設立前倒しに合意，⑥１２月と
翌２０１２年２月の２回にわたり ECB が３年物の大量の資金供給オペを実施
図表２：欧州周縁国の国債１０年物利回り
（注）（ ）内は格付け，大手３社の中で最も低いもの。矢印はネガティブ見通し。 （年／月）
アイルランドのみ２０１１年１０月１２日以降，９年金利。
（資料） Blomberg より三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成
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（４，８９２億ユーロ，５，２９５億ユーロ），⑦２０１２年２月にユーロ圏首脳会議がギリシ
ャ向け第２次金融支援（１，３００億ユーロ）に合意，⑧３月に民間保有のギリシャ
国債の債務交換を実施（実質減免率７割強）などの対策を断続的に実施すること
となった。
しかしながら，これらの対策だけでは，欧州債務不安を終息させることはで
きず，足元に至るまで国債利回りの高止まりが続いている（図表２）。
（２） 悪影響は実体経済などに幅広く波及
周縁国財政への信認失墜に伴う国債利回りの急騰は，各国財政ファイナンス
の資金繰りを破綻させたのみならず，金融市場・金融システム・実体経済など
へも幅広く負の相乗作用をもたらした。
ユーロ圏の実質 GDP 成長率は，債務問題を背景にジリジリと勢いを鈍化さ
せてきたが，１１年１０～１２月期には遂にマイナス成長に落ち込んだ（図表３）。
特に，周縁国での景気悪化度合いが強く，例えば，スペイン・イタリアはとも
に数四半期にわたりマイナス成長が続いており，直近１２年１～３月期の段階で
既に後退局面入りしている。
図表３：ユーロ圏主要国の実質 GDP 成長率
（資料） Eurostat より三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成
（年）
（前年比，％）
２
１
０
―１
―２
―３
―４
ユーロ圏
ドイツ
フランス
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スペイン
０７ ０８ ０９ １０ １１ １２
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金融・為替市場への悪影響も顕著に現れており，例えば各国株式相場は，財
政の健全度が高いドイツをも含めて，域内全体で大きく下落している（図表４）。
（３）欧州債務問題の本質
欧州債務問題の特徴は「財政危機」と「金融危機」が同時進行している点に
あり，これが事態をより深刻化している（図表５）。
政府債務残高の増嵩は先進国経済共通にみられる悩みであるが，特にユーロ
圏においては，各国の経済力に大きな格差がある中で通貨統合がなされている
というユーロ圏の構造そのものが，問題の解決をとりわけ難しくしている。グ
ローバル経済の歴史をみても，重債務国は通常，大幅な金融緩和を行い，大き
く通貨を切り下げることで，企業の体力を回復させ，輸出競争力の改善を梃子
に成長を促進し，経済を立て直してきた。ところが，ユーロ圏は，統一通貨・
一つの中央銀行の体制が確立しており，経済力の弱い南欧周縁国はいわば金融
・為替政策の手足を縛られた状態にある。財政政策・金融政策・為替政策とい
う経済政策の伝統的手段を全て封印されている格好で，各国独自の努力だけで
は，なかなか苦境を抜け出す方法が見えない状況である。
苦境に拍車をかけているのが，欧州金融機関の体力低下である。欧州金融機
関はそもそもリーマンショック後の不良債権処理が道半ばの状態にあった。米
図表４：ユーロ圏主要国の株価
（資料） Blomberg より三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成
（年／月）
（前年比，％）
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３０
２０
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国金融機関が大型破綻や業界再編・公的資金の注入などの荒療治を経て短期間
で処理を終えたのとは対照的に，長い時間をかけて毎年の利益で少しづつ処理
を進めていく戦略を取ったためである。しかしながら，結果として，リーマン
ショック後の不良債権の処理負担を大量に残すなかで，欧州債務問題が発生。
リーマンショック後の不良債権の処理負担に加えて，さらに保有周縁国国債の
評価損や周縁国向け貸出関連の新たな不良債権を抱え込むこととなってしまっ
たわけである。この結果，欧州金融機関の健全性は大きく低下することとなり，
欧州銀行監督機構 (EBA) が２０１１年１２月に発表した数値では，欧州銀行の資
本不足額は実に１，１４７億ユーロに達していると試算されている。
このような深刻な危機に直面しつつも，欧州当局がこれまでに採ってきた対
策は，ECB の積極的な金融緩和を除けば，南欧周縁国の資金繰り支援が中心
となっており，問題の根源に迫る抜本策は未だ本格的な手が打たれていない状
況にある（図表６）。現在のユーロ圏の枠組みを維持した上で，足元の危機的状
況を迅速に短期間で打開するためには，やはり EU 財政統合へ向けた前進，す
なわち財政機能による欧州域内での所得再配分を通じた南北経済力格差の解消
促進が必要と言わざるを得ない。事態はそこまで進展してしまっている可能性
が高い。逆に，このまま欧州各国の足並みが揃わず，財政移転を伴う施策に踏
図表５：欧州債務問題の全体観
◆「財政問題」と「金融問題」が同時進行。⇒ともに，深刻度は強い状況。
これまでのような「資金繰り支援」と「自助努力」
催促だけでは，根本的な問題の解決は困難。
財政問題（経済の脆弱性）
≫南欧周緑国の経済は元々競争力が弱いうえに，足元，既に底割れ状態。
⇒緊縮だけで財政再建が図れる状況にない。
金融問題
≫欧州銀行はそもそも，リーマンショック後の不良債権の処理が道半ば。
⇒１兆ドル規模の処理が未了との試算も。
≫そこに，南欧ソブリン債の含み損が加わった形で，実質的な資本不足は甚大。
◆ メインシナリオは，当面の間，個別事象への対策を重ね，危機への発展を回避し続ける（凌いで行く）。
⇒グズグズと問題が長期化する懸念。 ⇒歪みが徐々に拡大。
◆「財政統合への発願（周縁国側の構造改革がセット）」を決断をするか，「現行のユーロの枠組みを断
念」するか，の決断を追られる日が近づいている。⇒中期的スパンでは選択不可避の可能性大。
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み込めない状況を打開できない場合には，欧州経済は中長期にわたり，根底に
問題を残したままの不安定な推移を続けることが避けられないであろう。
３． 財政問題の実情～南欧周縁国経済の成長行き詰まりの実態
以降では，同時進行する「財政問題（経済の脆弱性）」と「金融問題」のそれ
ぞれについて，欧州経済が実際にどのような困難に直面しているのか，その実
態を順に確認してみたい。先ずは，財政問題（経済の脆弱性）について，特に
事態が深刻で金融市場における懸念も強いギリシャとスペインを取り上げる。
（１） ギリシャ
ギリシャ経済は，リーマンショック後のマイナス成長からようやく回復した
矢先に，政府債務危機を背景に再びマイナス成長に転じ，２０１０年４～６月期以
降，既に８四半期連続のマイナスを続けている（図表７）。リーマンショック後
とあわせてみると，２０１０年１～３月期にわずか１四半期だけプラス成長となっ
たのを挟んで，実に３年半にわたりマイナス成長が続いていることとなる。し
かも，政府債務危機を背景とする今回のマイナス成長はマイナス幅が１割弱に
達しており，リーマンショック後の景気後退を大きく上回る大幅な落ち込みと
なっている。失業率も２割弱と５人に一人が失業している状態で，特に２５歳
以下の若年層に限ってみると失業率は実に５０％を上回る。まさに経済が底割
図表６：これまでに採られた対策と中長期的な課題
これまでに採られた対策 中長期的な課題
南欧諸国の経済力底上げ
◆構造改革（労働市場の柔軟化等），成長促進策
（EIB，EU 構造基金の活用等）などを通じた成長
力の抜本的な改善⇒南北経済格差の解消
◆為替・金融政策の手足を縛られた中での成長促進
ギリシャ向け第１次・第２次支援策
◆国債償還資金の融資枠（計２，４００億ユーロ超）
◆金利減免等
セーフティネット（金融支援枠）の拡充
◆EFSF・ESM 合算資金枠，IMF 融資枠等により，
約８，４００億ユーロの新規融資可能枠を確保 欧州銀行の体力改善
◆資本増強，不良債権処理などを通じた体力強化
ECB によ３年物の大量資金供給オペ (LTRO)
◆計１０，１８７億ユーロの資金を欧州銀行に供給 EU 財政統合への発展
◆財政機能を通じた欧州域内での所得の再分配を
通じて，南北経済格差の解消を図る民間保有のギリシャ国債減免 (PSI)
◆約２，０００億ユーロの国債を実質７割強減免
（ユーロ圈共同債の発行）
◆財政規律を担保する厳格な
規定が必要
新「財政協定」の合意
◆「構造的財政赤字を GDP 比０．５％以内とする」等を盛り込んだ新協定
を，英国，チェコを除く２５ケ国で合意
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図表７：ギリシャの実質 GDP 成長率推移
（資料） ギリシャ統計局，欧州委員会より三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成
（年）
図表８：第２次金融支援プログラムにおけるギリシャ財政計画（２０１２年３月）
（単位：億ユーロ）
２００９年 ２０１０年 ２０１１年
見込み
２０１２年
計画
２０１３年
計画
２０１４年
計画
２０１５年
計画
２０１６年
計画
歳入
税収（生産・輸入）
税収（所得・資産）
社会保障収入
８８１
２６２
１９１
２９５
８９８
２７３
１７５
２９８
８８３
２７２
１７８
２６７
８６０
２５５
１９３
２５５
８５７
２５５
１８８
２５５
８７５
２５９
１９３
２６４
８６６
２６６
２０２
２７０
９０２
２７７
２１１
２８１
歳出
公務員賃金
社会保障支出
物品・サービス
１，１２７
３１０
４９０
１７１
１，０１０
２７５
４７２
１４０
９３４
２５８
４６５
１１７
８８０
２４１
４３０
１１２
８９８
２３１
４４１
１１４
８９８
２３０
４４２
１１４
８８３
２２９
４４１
１１０
９２０
２３９
４６０
１１５
未決定の追加的緊縮策
（GDP 比，％）
７８
（３．８）
１１７
（５．６）
１１４
（５．３）
１１９
（５．３）
プライマリーバランス ▲２４７ ▲１１３ ▲５１ ▲２０ ３７ ９４ ９７ １０１
利払い １１９ １３２ １４９ １２８ １３０ １３８ １３３ １４４
財政収支
（GDP 比，％）
▲３６６
（▲１５．８）
▲２４５
（▲１０．８）
▲２００
（▲９．３）
▲１４８
（▲７．３）
▲９４
（▲４．６）
▲４４
（▲２．１）
▲３６
（▲１．６）
▲４３
（▲１．９）
（資料） IMF より三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成
（前年比，％）
１０．０
８．０
６．０
４．０
２．０
０．０
―２．０
―４．０
―６．０
―８．０
―１０．０
―１２．０
―１４．０
―１６．０
個人消費
総固定資本形成
在庫等
政府消費
純輸出
実質 GDP 成長率
０７ ０８ ０９ １０ １１ １２
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れしてしまっている状態であり，財政緊縮策だけで財政再建が図れる状況では
もはやない。
こうした厳しい経済情勢を背景に，ギリシャでは肝心の財政再建が計画通り
進展していない。２０１１年の財政赤字の計画値は GDP 対比７．６％であったが，
実際の着地は同９．１％と計画比大幅な未達となった。
財政再建の先行きについても，明るい見通しを描きづらい状況である。先日
２０１２年２月に開催されたユーロ圏首脳会議で合意されたギリシャ向け「第２
次金融支援プログラム」（１，３００億ユーロ）の前提となるギリシャ政府の財政計
画では，２０１３～２０１４年に実施される予定の年間１１７億ユーロ（GDP 比５．６％）
分の財政赤字削減策の中身が未決のままとなっている（図表８）。ギリシャ政府
は２０１３～２０１４年の２年間で財政赤字の GDP 比を７．３％から２．１％へ引き下
げることを計画しているが，財政赤字圧縮予定額を上回る規模の緊縮プランの
具体的な中身が未だ決まっていないという，実効性に疑問を抱かざるを得ない
心許ない状況である。
（２） スペイン
スペインは直近２０１１年の政府債務残高の対 GDP 比率が６８．５％と，ドイツ
（８１．２％）やフランス（８５．８％）よりも低位に止まるなど，歴史的には財政の健
全度が相対的に高い国であった。スペインの財政赤字（対 GDP 比）は，リーマ
ンショック発生までは，２０００年代を通じて，ドイツをも上回る健全度を誇
り，２００５～２００７年の３年間には財政収支は黒字を確保していた程である。
こうした健全な財政事情がリーマンショックを機に一変することとなった。
スペインはグローバルに見ても，リーマンショックによる景気の落ち込みが大
きく現れてしまった国である。機を同じくして不動産バブルの崩壊に見舞われ
たこともあり，世界経済の収縮を背景に輸出が大幅に減少し，製造業が GDP
を大きく落としたことに加え，不動産バブルの崩壊を受け，金融機関・建設業
が GDP を大幅に減少させることとなったためである。こうした景気の落ち込
みを補うべく大規模な財政政策が発動された結果，２００９年の財政赤字の対
GDP 比率が▲１１．１％と実に２桁に達するなど，足元の財政事情は急速に悪化
することとなったわけである（図表１０）。
金融市場でスペインの政府債務に対する不安がとりわけ強い背景には，スペ
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インが「州政府の財政赤字改善の遅れ」と「金融機関の不良債権」の２つの大
きく困難な問題を抱えていることがある。
先ず，州政府の財政赤字改善の遅れについては，スペインは州政府の独立性
が強く，中央政府が州政府の財政再建にあまり積極的に関与できない立場に置
図表９：EU 主要国の財政赤字と政府債務残高（２０１１年）
（資料） Eurostat より三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成
（GDP 比，％）
図表１０：スペインの財政収支，政府債務残高
（GDP 比，％）
２００９年 ２０１０年 ２０１１年 ２０１２年 ２０１３年
（実績）（実績）（目標）（実績） （超過幅） （目標）（目標）
財政収支 ▲１１．１ ▲９．３ ▲６．０ ▲８．５ ▲２．５ポイント ▲５．３ ▲３．０
中央政府
州政府
地方自治体（県以下）
社会保障基金
▲９．３
▲２．０
▲０．６
０．８
▲５．７
▲２．９
▲０．５
▲０．２
▲４．８
▲１．３
▲０．３
０．４
▲５．１
▲２．９
▲０．４
▲０．１
▲０．３ポイント
▲１．６ポイント
▲０．１ポイント
▲０．５ポイント
▲３．５
▲１．５
▲０．３
０．０
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
政府債務残高 ５３．２ ６４．９ ６７．３ ６８．５ １．２ ７９．８ n.a.
（資料） スペイン財務省より三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成。
（GDP 比，％）
１８０
１６０
１４０
１２０
１００
８０
６０
４０
２０
０
EU 基準（３％）
?
?
?
?
?
?
?
ギリシャ
１６５．３，９．１
ポルトガル
１０７．８，７．５
??????
イタリア
１２０．１，３．９
アイルランド
１０８．２，１３．１
フランス
８５．８，５．２
ドイツ
８１．２，１．０ スペイン
６８．５，８．５
財政赤字大
０ ２ ４ ６ ８ １０ １２ １４
財政赤字
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かれていることが，その背景にある。こうした特性も色濃く影響し，スペイン
の財政再建の実績をみても，実際に州政府で計画の未達が大きくなっている。
図表１０で，２０１１年の政府の財政計画と実績の乖離の状況をみると，スペイン
全体で財政赤字額の対 GDP 比率を▲６．０％まで削減する計画だったものが，
実績値は▲８．５％と，▲２．５％ポイントの赤字上振れで終わっている。このう
ち，中央政府の計画と実績の乖離が▲０．３％ポイントに止まっているのに対し
て，州政府のそれは▲１．６％ポイントに達しており，州政府が全体の足を引っ
張っている構図がはっきりと確認される。スペインは歴史的に分離・独立志向
が強い州政府を多数抱えており，この点も州政府に緊縮財政を徹底する上での
制約となっている。
次に，より大きな問題である金融機関の不良債権について，みてみたい。ス
ペインではリーマンショックを機に不動産バブルが崩壊，スペイン商業銀行の
不良債権比率は急上昇することとなり，足元でもなお上昇が続いている状況で
ある（図表１１）。不良債権比率は不動産業向けで２０％を超え，建設業向けでも
２０％弱の水準にある。こうした事態に対処するため，銀行監督当局であるス
ペイン中銀は，「カハ」と呼ばれる貯蓄銀行の再編・資本増強を促進した。こ
の結果，２００９年９月には４５行あった貯蓄銀行は２０１２年３月末時点で１３行に
図表１１：スペイン商業銀行の国内貸出の不良債権比率
（資料） スペイン中銀より三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成
（年）
（％）
２５
２０
１５
１０
５
０
不動産向け
建設向け
製造業向け
小売・卸売業向け
住宅ローン
９９ ００ ０１ ０２ ０３ ０４ ０５ ０６ ０７ ０８ ０９ １０ １１
松宮基夫：欧州債務問題の現状とグローバル経済への影響
― ―５１
まで集約されることとなった。
さらに，スペイン中銀は，２０１２年の２月と５月の２回にわたり，不動産関
連与信に対する引当率の引き上げを銀行に命じた。具体的には，まず２月には，
不動産関連の問題債権に対する引当率を平均２９％から同５４％に引き上げ（追
加引当は総額５００億ユーロ規模），自力での引当強化が困難な銀行には，他行と
の合併・統合を前提条件に，引当期限（２０１２年末）の１年間猶予や政府傘下の
銀行再編整理基金 (FROB) からの金融支援を行うこととした（図表１２）。さらに，
驚くべきことに，５月には，不動産関連与信については正常債権に分類されて
いるものであっても，引当率を平均７％から同３０％へと引上げるとの方針を
示した。３０％の引当が必要ということは一般常識では既に正常債権とは言え
ないレベルにあるということであり，スペイン銀行が抱える不動産関連融資が
全体として相当に中身が傷んでいることを想起させる結果となった。
こうした政府債務危機と金融危機の同時進行は，実体経済にも着実に陰を投
げ掛けている。直近２０１２年１～３月期の実質 GDP 成長率は前期比▲０．３％と，
２四半期連続のマイナス成長を記録し，景気は既に後退局面入りしている。失
業率の急上昇も続いており，足元の失業率は既に２５％弱に達しており，国民
の４人に一人が失業者という状況である。若年層（２５歳以下）に限ってみれば，
失業率は５０％を超えており，２人に一人が失業者という過酷な状態にある。
図表１２：スペインの銀行部門の不動産関連与信の引当率
（２月，５月の追加引当の発表以降）
（資料） スペイン中銀より三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成
問題債権 正常債権（％）
９０
８０
７０
６０
５０
４０
３０
２０
１０
０
追加引当（５月）
資本サーチャージ
（２月発表）
追加引当（２月発表）
２０１１年末
問題債権全体 土地 開発中物件完成済み物件 正常債権全体 土地 開発中物件完成済み物件
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４． 金融問題の実情～欧州金融機関が直面する苦境の実態
続いて，欧州債務問題の中で同時進行する「財政問題（経済の脆弱性）」と「金
融問題」のうち，後者の「金融問題」について，その実情を確認する。
「財政問題」はもっぱら経済力の弱い南欧周縁国の問題であったが，「金融問
題」はドイツ・フランスといった経済強国の金融機関を含めた欧州金融機関全
体の問題である点が，ひとつの大きな特徴である。これは，経済・通貨統合の
中で欧州域内各国の相互依存関係・緊密性が強まり，例えば，フランスの銀行
がギリシャに対して，またドイツの銀行がアイルランドに，それぞれ大きなエ
クスポージャーを持つといった構造が出来上がっていることによる。南欧周縁
国の経済悪化は，貸出資産の劣化という形で，直ちに，欧州全体の銀行に悪影
響を及ぼす構図となっているわけである。
欧州金融機関が困難な状況にあることは，金融機関の信用度を示す指標であ
る CDS スプレッドの動きに端的に現れている。主要欧銀の CDS スプレッド
は，足元，リーマンショック時をも大きく上回る高水準（信用度が低い状態）に
ある（図表１３）。２０１１年１２月と２０１２年２月の二度にわたり実施された ECB
による３年物の大量資金供給オペ（LTRO，資金供給額は計１兆１８７億ユーロ）を
受けて，２０１１年末から２０１２年初頭にかけて，欧銀の CDS スプレッドが大き
く低下（欧銀の信用不安が沈静化）した局面もみられたが，足元では再び急上昇
しており，２０１１年秋の最も高かった時期の水準を窺う勢いである。
また，２０１１年秋頃から，スペインやイタリアの銀行から預金の流出が始ま
っている点も，これらの国の銀行の信用度が低下していることを物語っている
（図表１４）。
欧州の金融機関が体力を大きく低下させ，信用度を著しく落とした背景には，
リーマンショックにより発生した不良債権の処理と，南欧周縁国の財政問題に
伴う保有国債評価損や周縁国向け貸出関連の新たな不良債権の処理という，
２つの大きな負担を同時に抱え込んでしまったことがある。
先ず，欧州の金融機関にとって，リーマンショック後の不良債権処理が未だ
道半ばであるという点について，その実態を確認したい。図表１５のＡ列は，
IMF がリーマンショックからおよそ１年後の２００９年１０月に推計したリーマ
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表１３：主要日米欧銀の CDS スプレッド（５年）の推移
注） 日本……３メガの平均値，米……シティ，JP モルガン，バンカメの平均値，欧州……
伊（ウニクレディト，インテーサ），仏（BNP，ソクジェン，アグリコル），独（ドイツ，
コメルツ），英（バークレイズ，RBS），スペイン（サンタンデール，BBVA）の平均値
（資料） ブルームバーグより三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成
図表１４：各国銀行のユーロ圏内の預金残高
（資料） ECB より三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成
４５０
４００
３５０
３００
２５０
２００
１５０
１００
５０
０
欧州
米国
日本
(bp)
２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２
（前年比）
２０．０％
１５．０％
１０．０％
５．０％
０．０％
―５．０％
スペイン
ユーロ圏
イタリア
２０１１／１ ３ ６ ９ １２２０１２／１
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ンショックに伴う世界の銀行の潜在損失額を示したものである。世界の銀行全
体で２．８兆ドルにおよぶ巨額の潜在損失が発生したと試算されている。損失処
理の大よその進捗状況を把握するために，各国の銀行がリーマンショック後に
行ってきた損失処理の累積額を集計したものがＢ列である。この２つの数字か
ら算出された「損失処理進捗率（Ｂ／Ａ）」をみると，米銀・邦銀は既に累積損
失の処理を概ね終わらせているのに対し，欧州銀行の処理は未だ５０％未満に
止まっているとの試算結果となる。進捗率の数字自体については相当な幅を持
ってみなければならないごくラフな推計ではあるが，欧州の銀行の損失処理が
米国に比べ大幅に遅れており，未だ道半ばである，というビッグ・ピクチャー
の確認はできよう。
次に，南欧周縁国の財政問題発生がどのように欧州金融機関全体の健全性低
下に波及していったのか，その実情を確認する。図表１６で，欧州主要国の銀
行の南欧周縁国各国への国際与信残高をみると，欧銀が南欧周縁国でいかに広
くかつ深くビジネスを展開していたかがはっきりと読み取れる。先ず，ギリシ
ャ向けは，フランスの銀行の国際与信残高が４７９億ドルと大きい。フランスの
銀行はギリシャに子銀行を持っているため，民間企業向け与信が多いことも特
徴である。また，ドイツの銀行も１８６億ドルと巨額のエクスポージャーを有し
ている。政府向け与信の残高は１１３億ドルと，むしろフランスの銀行を上回っ
ており，ギリシャの財政問題のまさに直撃を受けた格好である。次に，ポルト
ガルやアイルランド向けについては，ポルトガル向けはスペインの銀行，アイ
ルランド向けはドイツの銀行の与信残高が頭一つ抜け出して大きな額となって
図表１５：世界の銀行の損失処理進捗状況（２０１１年末現在，億ドル）
潜在損失額
（０９年１０月）
（Ａ）
累積損失
処理
（Ｂ）
損失処理
進捗率
（Ｂ／Ａ）
要償却額
（Ｃ＝Ａ－Ｂ）
実質業務純益
（２０１０年，Ｄ）
処理年数
Ｃ／Ｄ
銀行潜在損失額 ２８，１００ １９，５００ ６９％ ８，６００ １０，１００ ０．９年
うち米銀 １０，３００ １０，３００ １００％ ０ ２，５００ ―
うち欧州銀 １６，２００ ７，６００ ４７％ ８，６００ ４，０００ ２．２年
うち主要邦銀 ８２０ ８２０ １００％ ０ ６００ ―
注１） 実質業務純益は，証券化減損分を加算。
注２） 米銀の実質業務純益は，大手投資銀行の分も含む。
注３） 欧州は，EU，英国，スイス，北欧諸国を含む
（資料） IMF，OECD，Bloomberg，The Banker 誌，各行決算資料等より三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成
松宮基夫：欧州債務問題の現状とグローバル経済への影響
― ―５５
いる。さらに，スペイン向けとイタリア向けについては，ドイツ・フランス両
国の銀行のエクスポージャーが大きく，かつその額もギリシャなど３カ国と比
べ一段と大きくなっている。南欧周縁国の財政問題の悪化を受けて，周縁国向
け与信の中身が，国債であれば値崩れに伴う評価損拡大，民間企業向け貸出で
あれば不良債権化，などの経路を通じて質的に悪化，フランスの銀行などを中
心に欧州全域の金融機関の体力を大きく低下させることに繋がった訳である。
こうした周縁国向け資産等の劣化を受けて，欧州の銀行は大幅な資本不足に
陥った。欧州銀行監督機構 (EBA) が２０１１年１２月に実施し公表された試算に
よれば，欧州銀行は７１行で自己資本不足が発生，その不足額の合計は１，１４７
図表１６：欧州周縁国向け銀行与信残高（２０１１年９月末）
（単位：億ドル）
BIS 報告銀行
（２４力国） 欧州銀行
ドイツ フランス イタリア スペイン
ギリシャ向け
国際与信残高 １，１２４ １，０４７ １８６ ４７９ ３２ １０
政府向け
民間銀行向け
民間企業向け
その他
３２２
５７
７４４
１
３０６
４１
７００
１
１１３
１０
６４
０
７２
６
４０１
０
１４
２
１６
０
４
０
６
０
ポルトガル
向け
国際与信残高 １，８２６ １，７５８ ３００ ２５８ ３５ ７８８
政府向け
民間銀行向け
民間企業向け
その他
２７７
２９７
１，２５２
０
２６４
２７８
１，２１６
０
７９
８７
１３４
０
５４
６３
１４１
０
５
１６
１４
０
６５
４７
６７６
０
アイルランド
向け
国際与信残高 ４，３２５ ３，５７６ １，０１６ ２９０ １５９ ８６
政府向け
民間銀行向け
民間企業向け
その他
１６５
７２６
３，４２４
１０
１３６
６０８
２，８２１
１０
２８
２００
７８８
０
２６
９８
１６６
０
５
４５
１０８
０
１
８
７７
０
スペイン向け
国際与信残高 ６，６７０ ５，９０３ １，６０９ １，４４５ ２９５
政府向け
民間銀行向け
民間企業向け
その他
９５６
１，９５７
３，７５３
４
７９０
１，７１４
３，３９５
４
２６４
６２７
７１８
０
２７１
３５４
８２１
０
６４
６６
１６６
０
イタリア向け
国際与信残高 ８，１２４ ７，３５８ １，４４７ ３，７２４ ３５５
政府向け
民間銀行向け
民間企業向け
その他
２，２１１
１，３１３
４，５９１
９
１，８１６
１，１７２
４，３６１
９
４４５
４０２
６００
０
８２３
３７２
２，５２９
０
１０１
２８
２７７
０
（注） 国際与信＝各行国際部門の貸出＋有価証券（債券・株式）等
（資料） BIS 統計より三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成
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億ドルに達するとされている。
このように，欧州の金融機関は，リーマンショックに伴う不良債権処理と，
南欧周縁国の財政問題に伴う国債評価損や新たな不良債権の処理という，２つ
の大きな負担を，同時に抱え込んでしまったことにより苦境に立たされること
となった訳であるが，その背景として，欧州金融機関が２０００年代を通じて採
った総資産拡大戦略があったことを，最後に付言しておきたい。
欧銀は，２０００年代に入り総資産を急速に拡大させた（図表１８）。総資産の対
名目 GDP 比率は１０年間で２００％から４００％まで倍増している。日米両国の
銀行がほぼ一定の水準を保っているのと対照的である。結果として，世界の総
資産ランキングでも，欧銀が上位を席捲することとなった。欧銀の総資産拡大
図表１７：欧州銀行の自己資本不足額（EBA 試算値）
（単位：１００万ユーロ）
国 名
自己資本不足額
（１０月２６日発表）
自己資本不足額
（１２月８日発表）
増 減 額
ギリシャ（６行）
スペイン（５行）
イタリア（５行）
ドイツ（１３行）
フランス（４行）
ポルトガル（４行）
ベルギ （ー２行）
オーストリア（３行）
キプロス（２行）
力レウェ （ー１行）
スロベニア（２行）
オランダ（４行）
スウェーデン（４行）
デンマーク（４行）
フィンランド（１行）
英国（４行）
ハンガリ （ー１行）
アイルランド（３行）
ルクセンブルク（１行）
ポーランド（１行）
マルタ（１行）
３０，０００
２６，１６１
１４，７７１
５，１８４
８，８４４
７，８０４
４，１４３
２，９３８
３，５８７
１，３１２
２９７
０
１，３５９
４７
０
０
０
０
０
０
０
３０，０００
２６，１７０
１５，３６６
１３，１０７
７，３２４
６，９５０
６，３１３
３，９２３
３，５３１
１，５２０
３２０
１５９
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
９
５９５
７，９２３
―１，５２０
―８５４
２，１７０
９８５
―５６
２０８
２３
１５９
―１，３５９
―４７
０
０
０
０
０
０
０
合計（７１行） １０６，４４７ １１４，６８５ ８，２３８
（注） ギリシャの数値は，現行の EU/IMF によるギリシャ支援計画における公的
資金注入枠の金額。EBA による自己資本不足額の試算値を超過している。
（資料） EBA より三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成
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は，全方位的な業容拡大を図るグローバル戦略の影響によるものと考えられる。
欧州域内や米国，さらには新興国を対象に積極的な買収を重ねて事業を拡大し
ていった結果，体力に比し過大なリスクを負うことになってしまったのである。
図表１８：日米欧銀行の総資産（対名目 GDP 比）の推移
（資料） FDIC，EBF，全銀，IMF 資料をもとに三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成
図表１９：世界の銀行の総資産ランキング
＜１９９０年末＞ ＜２００７年末＞
順位 銀行名
総資金
（１０億㌦）
順位 銀行名
総資金
（１０億㌦）
１ 第一勧業 ４２８ １ RBS ３，８０１
２ 住友 ４０９ ２ ドイツ銀行 ２，９７３
３ 太陽神戸三井 ４０８ ３ BNP パリバ ２，４９４
４ 三和 ４０２ ４ バークレイズ ２，４５４
５ 富士 ３９９ ５ HSBC ２，３５４
６ 三菱 ３９１ ６ シティグループ ２，１８３
７ クレディアグリコル ３０５ ７ クレディアグリコル ２，０８１
８ BNP ２９１ ８ UBS ２，０２２
９ 興銀 ２９０ ９ ING １，９３２
１０ クレディリヨネ ２８７ １０ 三菱 UFJ １，７２６
（資料）American Banker，各行決算資料より三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成
４００％
３５０％
３００％
２５０％
２００％
１５０％
１００％
５０％
０％
米銀
欧銀（EU２７国）
邦銀
（年）
１９
９０
１９
９２
１９
９４
１９
９６
１９
９８
２０
００
２０
０２
２０
０４
２０
０６
２０
０８
２０
１０
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５． 覚悟が必要なグローバル経済への影響
グローバル経済は，２０１１年後半以降減速に転じ，今日（２０１２年５月）に至る
まで，多くの国や地域において，製造業部門を中心にズルズルと成長率が落ち
ていく混沌とした状況が続いている。その主たる要因が，欧州債務問題の影響
の広がりによるものであることで識者の見解が一致していることも示すとおり，
欧州債務問題は単に欧州域内の景気後退をもたらすにとどまらず，欧州向け輸
出の減少という直接的なルートに加え，不確実性の増大に伴う企業行動の慎重
化や，欧州域内資産の価格下落による損失の発生など，様々なルートを通じて
グローバル経済の下押し圧力となっている。
本章では，わが国企業の主戦場であり，また，わが国経済の持続的成長にと
って重要性が一段と高まっているアジア経済への影響をテーマに，特にネガテ
ィブ・インパクトが大きいと懸念されている「輸出」と「欧州銀行のデレバレ
ッジ」を通じた影響に焦点を当てて考察してみたい。
先ず第一に，欧州向け輸出減速がアジア経済成長に与える影響についてみて
みたい。アジア経済にとって輸出は内需と並ぶ最大の成長牽引役であり，GDP
に占める輸出の割合が高く，輸出環境の変化の影響を受けやすい体質にある。
加えて，アジアは歴史的に欧州との関係が深く，輸出に占めるユーロ圏向けの
ウェイトも総じて高くなっている。結果，欧州向け輸出の減速が，各国の成長
率に与えるダメージも総じて大きい傾向にある。図表２０は，縦軸に輸出依存
度を，横軸に輸出全体に占めるユーロ圏向けのウェイトを取り，各国のそれぞ
れの欧州輸出との関係性の深さを示すとともに，「ユーロ圏の実質 GDP 成長
率が１％減速した時に，各国の実質 GDP 成長率がどれだけ鈍化するか」を手
元のマクロ経済モデルで算出し，バブルの大きさで示したものである。
国・地域別の特徴をみると，輸出依存度の高い香港・シンガポールや，両軸
が揃って高めとなっているベトナム・マレーシアなどで影響が大きく出るとの
試算結果となっている。一方で，中国・インドは，欧州向け輸出の比率は群を
抜いて高いながらも，大きな内需を抱え，輸出依存度が低いために，影響は相
対的に軽微という試算結果となっている。このように，各国・地域別に影響の
大きさに濃淡はあるものの，アジア１１カ国・地域全体で，ユーロ圏の実質 GDP
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成長率が１％減速した場合，アジアからユーロ圏への輸出は４％程度減少し，
アジアの実質 GDP 成長率は０．３％押し下げられる見込みであり，輸出のルー
トを通じたアジア経済へのネガティブ・インパクトは，全体として，やはりか
なりのマグニチュードになると覚悟しておく必要がありそうだ。
次に，欧州銀行のデレバレッジの動きが顕在化した場合の影響について，考
察してみたい。前章で確認したとおり，欧州の銀行は深刻な資本不足に陥って
おり，その解消を当局より強く求められている。欧州銀行が，資本不足解消を
進める手段として，２０００年代を通じて膨らませた資産の大幅な圧縮に踏み切
るのではないかとの懸念が広く憂慮されている。
ユーロ圏の銀行が実際に資産圧縮に動いた場合，どの地域が影響を受けるこ
とになるのかを推定するために，ユーロ圏銀行の地域別対外与信残高の分布状
況を纏めたものが図表２１である。これをみると，ユーロ圏銀行の対外与信は，
米国向けと並び，新興国向けが多いことがわかる。新興国向けの与信残高は，
英銀・スイス銀や日米の銀行と比べても突出して多い。特に，中東欧向けが頭
一つ抜け出して多く，中南米向けも他国の銀行と比べて多くなっている。これ
は，中東欧にはユーロ圏銀行全般が，中南米にはスペインの銀行が，それぞれ
第二のマザーマーケットとの位置付けで積極的に進出したことが背景にある。
図表２０：ユーロ圏の成長減速がアジアの経済成長に与える影響
ユーロ圏向け輸出比率（％）
（資料） FDIC，EBF，全銀，IMF 資料をもとに三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成
ユーロ圏の成長率が１％減速した場合のアジアの成長率の引き下げ幅
（バブルの大きさが成長率の引き下げ幅を示す）２５０
２００
１５０
１００
５０
０
香港（０．９４）シンガポール
（０．６６）
????????
マレーシア
（０．４５）
台湾
（０．３４） ベトナム（０．４８）
タイ
（０．３０） 中国（０．２６）
韓国（０．３２）
インドネシア
（０．１２） インド
（０．１８）
フィリピン
（０．２３）
０ ５ １０ １５ ２０ ２５ ３０
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また，表の右半分で，欧州債務問題が厳しさを増した昨年１０～１２月期の与
信残高の増減をみると，ユーロ圏銀行は，先進国の与信残高を１割強と大幅に
削減していることが目を引く。先進国の中では，欧州域内向けと米国向けをと
もに１割前後減少させている。新興国向けは，全体としてみれば，先進国向け
に比べれば減少幅が小幅にとどまっているものの，アジア向けだけを取り出し
てみれば，欧米向け並みの１割弱の大幅な残高減少となっている。特に，フラ
ンスの銀行によるアジア向け与信残高の削減幅が大きくなっている。与信残高
の減少が大きかったアジアの国をみると，中国向けの減少幅が▲１００億ドルと
大きく。フランスの銀行による圧縮幅が▲４９億ドルと大きかった。また，台
湾向け，韓国向けも減少幅が大きくなっている。一方，インドやインドネシア
向けなどは比較的減少幅が小さい。
ユーロ圏銀行がこうした行動を取った背景としては，先ず，欧米向けの与信
残高圧縮幅が大きかった背景には，代替調達手段が新興国に比べ豊富に存在し，
取引先との関係を維持しながらの残高圧縮が進めやすかった点があるように思
われる。また，新興国向けで，中東欧・中南米向けの圧縮が比較的小幅だった
背景には，第二のマザーマーケットとして根を張ったビジネスを展開しており，
与信残高の圧縮が必ずしも容易ではないという特性があるように思われる。こ
図表２１：各国銀行の地域別対外与信残高（２０１１年１２月末時点）
（単位：１０億ドル） 〈９月比増減〉
（与信対象） ユーロ圈銀行 英銀 スイス銀 米銀 邦銀 ユーロ圈銀行 英銀 スイス銀 米銀 邦銀
先進国 ７，８４０ ２，５０５ １，４４７ ２，００５ ２，０３５ ▲９２８ ▲１３４ ▲２８ ▲１１３ ▲１１
米国 １，６２０ １，０９０ ７６３ １，２０７ ▲１７５ ▲４４ ３２ ８
欧州 ５，７５６ １，１００ ５５３ １，４２３ ６５１ ▲６９８ ▲８４ ▲５１ ▲１３２ ▲２８
日本 １９５ １３７ ８０ ３６１ ▲３５ ▲４ ▲４ ２２
豪州 １４９ ７８ ３１ １０７ １１６ ▲９ ▲３ ▲５ ０ ６
新興国 ２，０９７ ９１０ １４０ ７０４ ３２０ ▲１２４ ▲１８ ▲６ ▲４ ４
中東欧 １，００８ ５９ １７ ６８ ２４ ▲７１ ４ ▲４ ▲４ １
アジア ２８５ ４８５ ６４ ３２６ ２１２ ▲２９ ▲１１ ▲３ ▲１７ ６
中南米 ５７６ １５２ ４０ ２５５ ５４ ▲２ ▲２ １ １４ ▲３
中東アフリカ ２２８ ２１４ １８ ５５ ３０ ▲２１ ▲９ ０ ３ ▲０
オフショア・センター ３５４ ５１３ １３０ ２９４ ３５２ ▲１９ ▲７ １ ▲１５ ▲１
合計 １０，２９１ ３，９２８ １，７１７ ３，００３ ２，７０７ ▲１，０７０ ▲１５９ ▲５０ ▲１３２ ▲８
（注） 与信対象は最終リスクベース。
データの都合上，ユーロ圈銀行にノルウェーの銀行も含む。
（資料） BIS 資料より三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成
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うした意味では，ユーロ圏の銀行にとって，インフラ関連のプロジェクトファ
イナンスなど，比較的流動性の高い貸出資産のウェイトが高いと推測されるア
ジア地域は，新興国の中ではむしろ与信残高圧縮を進めやすい地域と位置付け
られている恐れがある。
アジア経済は現在，旺盛なインフラ投資需要や家計消費需要を支える資金を
安定的に調達することが重要な時期にある。そうした意味で，これまで積極的
にアジアの資金需要に応えてきた欧州銀行が，デレバレッジまではいかないま
でも，仮に積極的な与信スタンスを変化させるだけでも，アジア経済に与える
ネガティブ・インパクトは相応に大きいものと警戒しておく必要があるだろう。
図表２２：ユーロ圏銀行のアジア各国向け対外与信残高
（資料） BIS 資料より三菱東京 UFJ 銀行経済調査室作成
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加えて，欧州の退いた穴を積極的に埋める役割を，我々日本経済はアジア各
国から求められているということも，しっかりと胸に刻んでおく必要があるだ
ろう。日本経済が，今後，安定的に成長を続けていくためには，世界の成長セ
ンターであるアジア経済に積極関与していくことが極めて重要であることは論
を待たない。欧州の関与低下によりあいた穴を積極的に埋めていく役割を担う
ことで，アジア域内にしっかりとした足跡を残していくことは，日本経済自身
のためにも極めて重要な機会となり得ると考えられる。
（まつみや・もとお 株式会社三菱東京 UFJ 銀行 企画部経済調査室長）
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